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Le	financement	des	entreprises	est	une	question	qui	sus-cite	 depuis	 plusieurs	 années	 l’intérêt	 aussi	 bien	 des	
chercheurs	 que	des	 professionnels	 de	 la	 scène	financière.	
Cette	question	de	financement	touche	directement	la	poli-
tique	 d’endettement	 et	 la	 structure	 du	 capital	 des	 firmes.	
Les	 travaux	 antérieurs	 sur	 ce	 thème	 se	 sont	 surtout	 inté-
ressés	aux	déterminants	de	la	structure	du	capital	en	consi-
dérant	 les	sociétés	étudiées	comme	un	groupe	homogène.	
L’hypothèse	 sous-jacente	 qui	 sous-tend	 ces	 travaux	 est	
que	les	déterminants	de	la	structure	du	capital	sont	homo-




(Barclay	 et	 Smith,	 1995).	 Or,	 comme	 le	 précise	 Jensen	
(1986),	 les	 conflits	 d’intérêt	 occurrent	 plus	 fréquemment	
dans	les	grandes	sociétés.	Ainsi,	des	disparités	significati-
ves	 en	 termes	 de	 caractéristiques	 organisationnelles	 peu-
vent	 exister	 entre	 les	 deux	 groupes	 de	 firmes	 et	 affecter	
différemment	leurs	politiques	d’endettement.	
Ce	 travail	 a	 pour	 ambition	 d’étudier	 les	 déterminants	
de	la	structure	du	capital	en	fonction	de	la	taille	des	entre-
prises.	Pour	 ce	 faire,	 nous	mobilisons	un	cadre	 théorique	
dynamique	reposant	sur	les	théories	du	ratio	d’endettement	











observations	 relatives	 à	 des	 sociétés	 cotées	 sur	 Euronext	
Paris	durant	 la	période	allant	de	2003	à	2006.	La	distinc-
tion	 entre	 PME	 et	 grandes	 sociétés	 est	 opérée	 en	 fonc-
tion	 des	 critères	 avancés	 par	 la	 communauté	 européenne	










L’objectif	 de	 ce	 travail	 est	 d’étudier	 les	
déterminants	de	 la	 structure	du	capital	 en	
fonction	 de	 la	 taille	 des	 entreprises.	 En	
raison	 des	 différences	 de	 caractéristiques	











la	 structure	 du	 capital	 des	 deux	 groupes	















years	 listed	 on	 Euronext	 Paris	 during	 the	
period	 going	 from	 2003	 to	 2006.	 The	
results	 seem	 to	 show	 that	 the	 examined	
intrinsic	 determinants,	 in	 particular	 the	
profitability	 and	 the	 tangibility	 of	 assets,	
affect	 overall	 the	 capital	 structure	 of	 the	
two	groups	of	firms	in	a	rather	similar	way	
(influence	 direction)	 but	 in	 significantly	
different	degrees	(influence	extent).








las	 pequeñas	 y	 grandes	 sociedades,	 se	
espera	que	 la	 influencia	de	estos	determi-
nantes	 difiera	 de	 un	 grupo.	 El	 análisis	
empírico	se	refiere	a	una	muestra	de	2919	
observaciones	relativas	a	sociedades	nume-
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Cet	 article	 prolonge	 et	 enrichit	 les	 travaux	 antérieurs	
sur	ce	thème	de	recherche	en	se	focalisant	sur	un	point	peu	





les	 implications	concernent	 aussi	bien	des	aspects	 théori-
ques	que	politiques.	D’un	coté,	il	permet	de	voir	comment	
la	 validité	 des	 théories	 du	 ratio	 d’endettement	 optimal	 et	
du	 financement	 hiérarchisé	 peut	 varier	 dans	 le	 contexte	
français	en	fonction	de	la	taille	des	entreprises.	De	l’autre,	

























loppements	ont	 reposé	principalement	sur	deux	 théories	 :	
la	théorie	du	ratio	d’endettement	optimal	(Static trade-off)	
et	 la	 théorie	 du	 financement	 hiérarchisé	 (Pecking order)	
(Carpentier	et	Suret,	2000;	Molay,	2005).
La	 théorie	 du	 ratio	 d’endettement	 optimal	 considère	
que	 la	 structure	 du	 capital	 d’une	 entreprise	 résulte	 d’un	
arbitrage	entre	les	coûts	et	les	avantages	de	l’endettement.	
Autrement	dit,	les	dirigeants	tentent	de	maximiser	la	valeur	
de	 leurs	 entreprises	 à	 travers	 un	 ratio	 optimal	 de	 dettes.	
Ce	 ratio	 représente	 un	 niveau	 pour	 lequel	 la	 valeur	mar-
ginale	des	bénéfices	associés	à	l’endettement	couvre	juste	
les	 coûts	 de	 contracter	 des	 dettes	 additionnelles	 (Myers,	











que	 l’entreprise	 a	 un	 ordre	 de	 préférence	 pour	 les	 choix	
de	 financement.	 En	 particulier,	 elle	 précise	 que	 puisque	
les	 dirigeants	 sont	 mieux	 informés	 que	 les	 investisseurs	
externes	sur	la	vraie	valeur	et	les	perspectives	futures	de	la	
firme,	les	coûts	de	financement	seront	fonction	des	sources	
de	 fonds.	 En	 effet,	 pour	 financer	 les	 projets	 d’investisse-
ment,	 les	 dirigeants	 peuvent	 préférer	 utiliser	 d’abord,	 les	















théorie	 du	financement	 hiérarchisée	 se	 fonde	 sur	 les	 pro-
blèmes	d’asymétrie	d’information	qui	sont	des	coûts	parmi	




d’asymétrie	 d’information.	 Lorsque	 ces	 problèmes	 domi-








théories.	 Dans	 ce	 cadre,	 Carpentier	 et	 Suret	 (2000)	 ont	
étudié	l’évolution	à	la	hausse	ou	à	la	baisse	de	la	structure	
d’endettement	 des	 entreprises	 en	 mobilisant	 à	 la	 fois	 la	
théorie	du	ratio	d’endettement	optimal	et	celle	du	finance-
ment	hiérarchisé.	Les	auteurs	montrent	que	les	entreprises	
s’endettant	 le	 font	 pour	 des	 considérations	 liées	 simulta-
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Ainsi,	 le	 déploiement	 d’une	 approche	 dynamique	
alliant	 les	 théories	 du	 ratio	 d’endettement	 optimal	 et	 du	
financement	hiérarchisé	présente	un	intérêt	particulier	pour	
expliquer	la	politique	financière	et	notamment,	 la	relation	
entre	 la	 taille	 des	 entreprises	 et	 la	 structure	 du	 capital.	
Cette	 relation	 a	 pu	 être	 étudiée	 empiriquement	 par	 plu-
















plus	 stables	 et	 détiennent	 un	 portefeuille	 plus	 diversifié	
d’activités.	Par	conséquent,	le	coût	d’endettement	peut	être	
moins	 élevé	 pour	 ces	 grandes	 sociétés.	 Si	 l’endettement	
offre	aux	entreprises	des	avantages	en	 termes	de	contrôle	
et	d’indépendance	par	rapport	au	financement	par	augmen-







Collecte de données et méthodologie
coLLecte de données








étaient	 manquantes	 sont	 exclues.	 Au	 final,	 l’échantillon	

















Le	 premier	modèle	 examine	 l’effet	 des	 déterminants	
considérés	 (voir	 plus	 loin	 pour	 les	 définitions	 et	mesures	
des	 variables)	 alors	 que	 le	 second	 étudie	 les	 interactions	
entre	 ces	 déterminants	 et	 la	 taille.	 Pour	 chaque	 modèle,	
trois	 variables	 dépendantes	 sont	 utilisées.	 Ces	 variables	
sont,	pour	chaque	firme	i	l’année	t,	définies	comme	suit	:
•	 DTO	 =	 Dettes	 financières	 totales	 de	 l’entreprise	
divisées	par	l’actif	total;
•	 DLT	 =	 Dettes	 financières	 à	 long	 terme	 divisées	 par	
l’actif	total;
TAblEAU 1
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que	 les	 composantes	 de	 l’endettement	 peuvent	 être	 hété-
rogènes.	Cassar	et	Holmes	(2003,	p.	131)	précisent	que	«	
indépendamment	des	différences	évidentes	de	maturité	 et	
de	 durée,	 la	 dette	 à	 long	 terme	 est	 plus	 fixe	 et	 délibérée	
[que	celle	à	court	terme]	».	Le	ratio	des	dettes	à	court	terme	
est	 déployé	 parce	 que	 lorsque	 une	 entreprise	 quelconque	




la	 même	 lignée	 de	 plusieurs	 travaux	 antérieurs	 (Drobetz	
et	 Fix,	 2003;Cassar	 et	 Holmes,	 2003,	 etc.),	 les	 théories	
du	 ratio	 d’endettement	 optimal	 et	 du	 financement	 hiérar-
chisé	sont	mobilisées	pour	déduire	des	déterminants	de	la	
structure	du	capital.	La	recherche	examine	un	ensemble	de	
déterminants,	 à	 savoir	 la	 taille	 de	La	 capitalisation	 bour-
sière	(TAI),	la	profitabilité	(PRO),	la	croissance	des	ventes	



























La	 taille	 de	 la	 capitalisation	 boursière	 est	 susceptible	
de	signifier	une	plus	grande	stabilité	et	un	moindre	risque	
pour	 les	 pourvoyeurs	 de	 fonds.	 Une	 relation	 positive	 est	
alors	attendue	entre	 la	 taille	de	 la	capitalisation	boursière	
et	le	niveau	d’endettement.	Néanmoins,	cette	relation	peut	
varier	selon	la	maturité	de	la	dette.	Certains	travaux	anté-








































structure	 de	financement	 une	 variable	 dichotomique	 rela-
tive	à	l’appartenance	de	l’entreprise	à	un	secteur	industriel	
et	 observent	 une	 relation	 négative.	 Nous	 introduisons	 le	
même	type	de	variable	et	anticipons	le	même	signe.	
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Le	 modèle	 2	 distingue	 entre	 deux	 groupes	 de	 socié-
tés	 :	 les	PME	et	 les	grandes	entreprises.	Cette	distinction	
se	veut	fine	en	 se	 fondant	 sur	 les	 critères	 spécifiés	par	 la	
communauté	 européenne	 (2005).	 La	 prise	 en	 considéra-
tion	 de	 ces	 deux	 groupes	 présente	 un	 intérêt	 particulier.	












Le	 tableau	 2,	 ci-dessus,	 résume	 les	 statistiques	 descripti-
ves	 des	 variables	 dépendantes	 et	 indépendantes	 dont	 les	
valeurs	 initiales	 sont	 exprimées	 en	 milliers	 d’euros.	 Les	
dettes	totales	des	entreprises	cotées	durant	la	période	2003-




utilisent	 plus	 les	 dettes	 à	 court	 terme	 pour	 financer	 leurs	
opérations.	













dantes	 qu’indépendantes,	 le	 risque	montre	 la	 ‘variabilité’	
la	plus	importante	puisque	son	écart	type	est	le	plus	élevé.	
Enfin,	 l’appartenance	 industrielle	 présente	 une	 moyenne	
de	26,5	%,	ce	qui	montre	que	plus	du	quart	des	sociétés	de	
notre	échantillon	appartient	à	un	secteur	industriel.	
Le	 tableau	 3	 présente	 la	 matrice	 de	 corrélation	 de	
Pearson	entre	les	variables	indépendantes.	Ce	tableau	nous	
permet	 d’examiner	 un	possible	 degré	 de	 colinéarité	 entre	









au	 seuil	 de	10	%,	 ce	qui	montre	que	 les	 sociétés	 les	 plus	
profitables	 sont	 celles	 qui	 affichent	 la	 moins	 importante	
variabilité	des	résultats	comptables.	Globalement	et	malgré	




Statistiques descriptives des variables 
dépendantes et indépendantes
Quartiles
Variables Moyenne Ecart-type 25 50 75
DTO 0,367 0,236 0,201 0,353 0,496
DLT 0,166 0,178 0,021 0,109 0,262
DCT 0,201 0,186 0,055 0,155 0,296
TAI 11,080 2,343 9,390 10,678 12,388
PRO 0,023 0,148 0,001 0,030 0,072
CRO 0,857 10,621 -0,049 0,066 0,232
AIM 0,56 0,264 0,344 0,588 0,783
RIS 26,255 115,085 0,296 0,737 1,697
SIN 0,265 0,441 0,000 0,000 1,000
TAblEAU 3
Matrice de corrélation de Pearson
TAI PRO CRO AIM RIS SIN
TAI 1 0,155 0,012 0,362 0,020 -0,082
(0,000) (0,544) (0,000) (0,274) (0,000)
PRO 1 0,014 -0,027 -0,037 -0,025
(0,455) (0,150) (0,050) (0,177)
CRO 1 0,006 0,000 -0,010
(0,753) (0,986) (0,599)





120 Management international / International Management / Gestión Internacional, 14 (4)
AnALyse muLtivARiée













Les	 valeurs	 du	 test	 de	 Durbin-Watson	 (D-W)3	 tendent	




ficativement	 reliée	 aux	dettes	 totales.	Néanmoins,	 en	dis-
tinguant	les	dettes	en	fonction	de	la	maturité,	cette	même	
variable	est	positivement	reliée	aux	dettes	à	long	terme	et	
négativement	 reliée	 aux	 dettes	 à	 court	 terme.	 Ces	 résul-




des	 restrictions	 de	 durée	 d’endettement	 imposées	 par	 les	
pourvoyeurs	de	fonds	aux	entreprises	de	petite	taille	puis-
que	celles-ci	sont	considérées	comme	plus	risquées.	





rent	 que	 les	 dirigeants	 des	 sociétés	 hautement	 profitables	















La	 tangibilité	 de	 l’actif	 affecte	 également	 la	 structure	
du	 capital	 des	 entreprises.	Néanmoins,	 cet	 impact	 diffère	
TAblEAU 4










TAI 0,001 0,015 -0,014
[0,161] [9,836] [-10,880]
(0,872) (0,000) (0,000)
PRO -0,239 -0,249 0,010
[-7,309] [-9,984] [0,444]
(0,000) (0,000) (0,657)
CRO 0,001 0,001 0,000
[2,103] [2,040] [0,813]
(0,036) (0,041) (0,416)
AIM -0,248 0,103 -0,351
[-14,420] [7,859] [-30,279]
(0,000) (0,000) (0,000)
RIS -0,001 -0,001 0,000
[-1,462] [-1,916] [-0,002]
(0,144) (0,055) (0,998)
CIN -0,005 -0,020 0,015
[-0,540] [-2,795] [2,359]
(0,589) (0,005) (0,018)
Constante 0,513 -0,047 0,559
[23,093] [-2,749] [37,370]
(0,000) (0,006) (0,000)
R2	Aj. 9,3% 11,3% 35,7%





























et	 les	dettes	 totales	contredit	 les	prédictions	de	 la	 théorie	
du	ratio	d’endettement	optimal.	Toutefois	et	comme	le	pré-







Le	 risque	ne	paraît	pas	 influencer	 les	dettes	 totales	et	
à	 court	 terme	 des	 sociétés	 françaises	 cotées.	Néanmoins,	
cette	variable	est	négativement	liée	aux	dettes	à	long	terme.	
Ainsi,	 les	 firmes	 dont	 la	 variabilité	 des	 résultats	 compta-
bles	 est	 haute	 ont	 plus	 de	 difficultés	 à	 s’endetter	 à	 long	
terme	(elles	sont	considérées	comme	plus	risquées	et	moins	
stables).
La	 variable	 appartenance	 à	 un	 secteur	 industriel	 est	
positivement	et	significativement	corrélée	aux	dettes	à	long	
terme.	Toutefois,	cette	même	variable	est	négativement	et	
significativement	 liée	 aux	 dettes	 à	 court	 terme.	Ce	 résul-
tat	 paraît	montrer	 que,	 conformément	 aux	 prédictions	 de	
la	théorie	du	financement	hiérarchisé,	les	firmes	industriel-
les	 affichent	 une	 préférence	 pour	 le	 financement	 par	 det-
tes	à	court	terme	par	rapport	aux	dettes	à	long	terme.	Cette	
stratégie	de	financement	 est	 susceptible	de	permettre	 aux	
dirigeants	 de	maintenir	 le	 contrôle	 de	 l’entreprise	 et	 leur	




taille	 des	 entreprises	 sur	 les	 déterminants	 intrinsèques	 de	
la	structure	du	capital.	Il	est	anticipé	que	ces	déterminants	











corrélée	 aux	 dettes	 totales	 pour	 les	 PME	 alors	 qu’aucun	
effet	 statistiquement	 significatif	 n’est	 observé	 pour	 les	
grandes	entreprises.	Cette	même	variable	est	comme	trou-
vée	précédemment	positivement	corrélée	aux	dettes	à	long	
terme	 et	 négativement	 corrélée	 aux	 dettes	 à	 court	 terme	
pour	les	deux	groupes	de	firmes.	L’examen	des	coefficients	






grandes	 entreprises.	Ce	 constat	 peut	 être	 expliqué	 par	 un	
coût	de	 la	dette	 à	 court	 terme	plus	 élevée	pour	 les	PME,	
notamment	parce	qu’elles	ont	moins	de	garanties	 à	offrir	
aux	préteurs.
La	 variable	 profitabilité	 est	 négativement	 reliée	 aux	
dettes	 totales.	Le	coefficient	de	 régression	de	cette	varia-
ble	pour	 les	grandes	entreprises	 (-0,423;	valeur	P.	<	1	%)	
















significatives	 sont	 celles	 observées	 entre	 cette	 variable	 et	
à	 la	fois	 les	dettes	 totales	et	à	 long	terme	pour	 le	cas	des	
PME.	Ce	constat	semble	indiquer	que	seules	les	PME	peu-










positive	 et	 négative	 sont	 plus	 affirmées	 pour	 les	 grandes	
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haute	variabilité	des	résultats	comptables	n’affecte	que	les	
dettes	à	long	terme	pour	le	seul	groupe	des	PME.	
Enfin,	 les	 résultats	 pour	 l’appartenance	 à	 un	 secteur	
industriel	montrent	que	 le	 lien	négatif	déjà	constaté	entre	
cette	 variable	 et	 les	 dettes	 à	 long	 terme	 concerne	 surtout	
les	grandes	sociétés.	Effectivement,	comme	mentionné	plus	




voyeurs	 externes	 de	 fonds.	 C’est	 pour	 cette	 raison	 qu’ils	
peuvent	 préférer	 d’autres	 sources	 de	financement	 comme	
les	 fonds	 internes	ou	 les	dettes	 à	 court	 termes	 aux	dettes	
long	termes,	généralement	plus	contraignantes.	
De	manière	générale,	pratiquement	toutes	les	variables	











PME GEN PME GEN PME GEN
TAI -0,007 0,000 0,019 0,011 -0,026 -0,011
[-2,796] [0,079] [9,091] [3,566] [-14,730] [-4,003]
(0,005) (0,937) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
PRO -0,212 -0,423 -0,237 -0,460 0,025 0,038
[-6,282] [-3,468] [-9,176] [-4,934] [1,124] [0,468]
(0,000) (0,001) (0,000) (0,000) (0,261) (0,640)
CRO 0,001 0,002 0,001 0,001 0,000 0,001
[1,927] [1,648] [1,763] [1,194] [0,872] [1,107]
(0,054) (0,099) (0,078) (0,232) (0,383) (0,268)
AIM -0,226 -0,301 0,098 0,132 -0,324 -0,432
[-11,860] [-7,623] [6,713] [4,362] [-25,666] [-16,550]
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
RIS 0,000 0,001 -0,001 0,000 0,000 0,001
[-1,307] [1,012] [-1,955] [0,213] [0,286] [1,281]
(0,191) (0,312) (0,051) (0,831) (0,775) (0,200)
SIN -0,001 -0,050 -0,004 -0,051 0,003 0,000
[-0,097] [-2,962] [-0,416] [-3,899] [0,335] [0,035]






























































Dès	 lors,	 nous	 avons	 essayé	 dans	 ce	 papier	 d’étudier	
ces	 déterminants	 en	 fonction	 de	 la	 taille,	 c’est-à-dire	 en	
distinguant	 entre	PME	et	 grandes	 sociétés.	Pour	 ce	 faire,	
nous	 avons	mobilisé	 un	 cadre	 théorique	 reposant	 sur	 les	
théories	 du	 ratio	 d’endettement	 optimal	 (Static trade-off)	
et	du	financement	hiérarchisé	(Pecking order)	pour	déduire	
un	ensemble	de	déterminants	de	la	structure	du	capital.	En	
cohérence	 avec	 des	 études	 antérieures,	 nous	 avons	 com-















cotées	 sont	 envisageables	 pour	 confirmer	 ces	 résultats	 et	
constitueraient	un	champ	d’étude	prometteur.
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